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现金牛主业受益行业集中度提升，环保转型值得期待             

——新界泵业（002532）动态研究

 

 

 

投资要点： 

 

随着国家政策推动水利、节水灌溉、水污染防治领域发展，水泵行业增速将得以维持，公司凭借优势，有望受益于水泵行业市场集

中度提升。公司水泵业务净利润一直维持较高增速水平，有效支撑公司当前估值。公司提出向环保方向转型的战略规划，并已收购

环保公司，设立并购基金并投资相关标的，未来公司环保外延值得期待，而公司较好的财务状况、充沛的现金流及较高实际控制人

持股比例也为公司外延扩张奠定基础。公司非公开发行底价 12.37 元/股以及实际控制人、高管增持均价 11.47 元/股为公司提供安

全边际参考。 

一、 泵行业：千亿市场，集中度有待提升 

泵行业市场规模超过千亿。根据国家统计局数据，2014 年，我国泵与真空设备企业主营业务收入合计达到约 2140.52 亿元，而根

据中商产业研究院数据，2014 年水泵行业整体市场规模约为 1795 亿元，泵行业市场规模超过千亿。2009-2014 年，我国水泵产

量复合增速约为 8.90%，泵与真空设备营业收入同比增速为 12.45%。 

图 1：我国泵与真空设备营收与同比增速  图 2：我国水泵产量与同比增速 

36.24%

28.57%

14.38%
16.23%

5.19%

0%

20%

40%

0 

500 

1000 

1500 

2000 

2500 

2010 2011 2012 2013 2014

泵与真空设备制造营收（亿元，左轴） 同比增速（右轴）

 

 

16.81%
20.29%

-12.70%

9.93%

32.70%

-20%

0%

20%

40%

0 

2000 

4000 

6000 

8000 

10000 

12000 

14000 

2010 2011 2012 2013 2014

水泵产量（万台，左轴） 同比增速（右轴）

 

资料来源：国家统计局，国海证券研究所  资料来源：国家统计局，国海证券研究所 

 

水利、节水灌溉、环保政策未来有望助力行业增长。我们认为，未来泵与真空设备行业增速有望维持，2015 年政府工作报告指出，

要大力开展水利工程建设，已开工的 57 个重大水利工程要加快实施，2015 年再开工 27 个项目，在建重大水利工程投资规模将超

过 8000 亿元。另外，在节水灌溉方面，2015 年中央一号未见与十三五规划建议中，提到加快推进现代灌区建设，加强小型农田

水利基础设施建设，全面实施区域规模化高校节水灌溉行动。此外，随着水十条逐步落实，节能环保领域对水泵需求有望保持高速

增长。我们认为，国家政策有望助力水泵行业增速维持。 
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目前我国水泵行业市场集中度低，未来有望逐步提升。目前我国水泵行业市场集中度仍处于较低水平，2014 年，我国三家主要水

泵上市公司，利欧股份、新界泵业、中金环境（南方泵业）水泵类业务主营业务收入分别为 14.25、9.69 与 13.44 亿元，三者合

计占 2014 年水泵市场规模比例约为 2.08%，仍处于市场集中度较低水平。反观世界范围内，根据 McIlavaine 公司报告，2002 年，

世界泵业前 5 家制造厂商产值约占世界泵业总产值的 22%，前 10 家产值占比约为 31%，集中度远高于国内水平。我们认为，水泵

行业由于产品标准性与通用性较强，未来具备技术与规模化优势的企业，有望凭借良好的产品质量与品牌，以及规模化生产带来的

成本优势，逐步扩大市场份额，完成整合。根据国家统计局数据，2010 年，我国泵与真空设备企业家数达到高峰 1732 家，而 2014

年，我国泵与真空设备企业数回落至 1306 家，同比降低 24.60%，部分企业逐步淘汰。我们认为，未来优势企业市场份额有望扩

大。 

 

二、 公司净利润保持较高增速，现金流量充沛 

新界泵业被评为中国水泵行业领军品牌，产品包括农用水泵、生活水泵与污水泵等。其中农用水泵联系多年市场销量为国内第一，

近年来，公司产品毛利率稳步提升，公司近年来净利润保持较高增速，未来随着国家政策支持，与水泵行业集中度提升，公司收入

与利润规模有望保持较高增速。 

图 3：公司主营业务收入与同比增速  图 4：公司净利润与同比增速 
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资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 5：水泵业务毛利率   
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资料来源：wind，国海证券研究所   
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三、 收购环保标的，成立并购基金外延有望加速 

（1） 强调环保战略方向，收购博华环境初步试水环保领域 

公司明晰未来环保战略布局，在 2015 年年报中明确提出，在环保产业，主要围绕污水处理、固废/危废处理、环保设备等方面开展，

着力打造高质量、高效率、高效益的环保平台；深入挖掘潜在投资机会，寻找具备高成长性的投资标的进行投资。公司于 2012 年

收购博华环境，初步试水环保领域。截至 2015 年底，公司持有博华环境 60%股权，博华环境先后以 PPP、BOT、BOO、TOT、

BT、委托运营等投资模式，开发国内二十多个市政、工业污水处理项目以及数百个上游企事业单位的实际污水治理案例，涉足包

括化工、医药、造纸、印染、制革等领域。根据公司非公开发行方案，目前博华环境具多个在手 PPP 项目。 

表 1：博华环境募投项目 

项目名称 总投资额 

云和县城市污水处理厂 TOT&BOT 项目 3,530 

苍南县纺织产业提升园 15000t/d 废水处理 BOO 项目 6,500 

陇西县污水处理厂扩建工程 PPP 项目 6,700 

资料来源：国海证券研究所 

 

（2） 参与两支并购基金，已投资多家环保公司 

 

为支持外延发展，投资新领域，公司公告已成立两支并购基金，分别为广发信德新界泵业产业投资基金，以及珠海广发信德环保产

业投资基金。我们认为，公司设立并购基金将有助于支撑外延发展。其中广发信德新界泵业产业投资基金已对北京新源国能科技有

限公司、黄山睿基新能源科技有限公司、湖北金科环保科技股份有限公司、广州瑞松科技有限公司进行了股权投资，主要涉足节能

环保、智能制造领域。 我们认为，公司成立并购基金有望加速公司外延发展。 

 

表 2：公司参与并购基金 

公告日期 基金名称 计划规模 合作方 基金投向 

2015 年 4 月 

广发信德新界

泵业产业投资

基金 

2 亿元 

公司 LP 出资 4000 万；广发信德 LP 出资

总额 3900 万；实际控制人许敏田 LP 出

资总额 2000 万；智胜投资 GP 出资 100

万。 

技术设备、农业资源信息化、节

能环保 

2016 年 1 月 

珠海广发信德

环保产业投资

基金 

5 亿元 

公司 LP 出资 5000 万;广发信德 LP 出资

9000 万；中山公用 LP 出资 6000 万；基

金管理公司 GP 出资 500 万元。 

环保新经济 

资料来源：国海证券研究所 

 

 

表 3：广发信德新界泵业产业投资基金投资标的 

投资标的公司 标的公司介绍 

北京新源国能科技有限公司 
集团下辖枫科（北京）膜技术有限公司等多家子公司，主营业务为水环境系统解决方案、

膜法城市给排水处理及污水资源化、生态修复、污泥处理与土壤修复 

黄山睿基新能源科技有限公司 主营业务为太阳能跟踪系统的研究、开发、运维及云智慧服务 
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湖北金科环保科技股份有限公司 
主营业务为再生资源（废旧电器电子产品、废旧家电、废旧机电设备及部件、废旧塑料、

废五金电器、废电线电缆和废电机）回收、储存与综合循环利用。 

广州瑞松科技有限公司 
业务涵盖机器人、智能技术、高端智能装备领域的研发、制造、应用和销售，为客户提供

一整套柔性化、智能化系统整体技术解决方案。 

资料来源：标的公司网站、国海证券研究所 
 

 

（3） 现金流量充裕、实际控制人持股比例高未来有望支撑公司并购 

 

公司水泵产品销售现金回收情况良好，公司现金流量一直维持较充裕水平，2015 年，公司经营活动净现金流量为 1.07 亿元，占净

利润比重约为 91.10%，现金流量充沛。另外，公司目前负债水平较低，截至 2015 年年报，公司资产负债率仅 21.01%，公司财务

状况较好。目前，公司实际控制人许敏田通过直接持股，及配偶杨佩华通过欧豹国际间接持股，合计持有公司 39.60%的股份。考

虑到公司现金流量较好负债较低，且实际控制人持股比例较高未来较少存在稀释问题，未来公司通过现金或非公开发行进行并购均

具备空间。 

 

图 6：公司经营活动净现金流/净利润  图 7：公司资产负债率 
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资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

四、 小市值具备安全边际 

公司当前市值不足50亿元。目前，公司拟进行非公开发行不超过2667.74万股，募集资金不超过3.3亿元，用于环保项目建设与水泵

技改，非公开发行价格不低于12.37元/股。另一方面，从2015年7月至2015年9月，公司实际控制人与高管通过二级市场累计增持

公司股份883.97万股，合计增持金额约为10,140.50万元，增持均价为11.47元/股，体现公司实际控制人与高管信心。我们认为，

相应价格为我们提供参考，奠定公司安全边际。 

 

五、 盈利预测与投资评级 

我们认为，随着国家政策推动水利、节水灌溉、水污染防治领域发展，水泵行业增速将得以维持，另一方面公司凭借优势有望受益

于水泵行业市场集中度提升。公司水泵业务净利润一直维持较高增速水平，有效支撑公司当前估值。公司提出向环保方向转型的战

略规划，并已收购环保公司，设立并购基金并投资相关标的，未来公司环保外延值得期待，而公司较好的财务状况、充沛的现金流

及较高实际控制人持股比例也为公司外延扩张奠定基础。公司非公开发行底价 12.37 元/股以及实际控制人、高管增持均价 11.47

元/股为公司提供安全边际参考。暂未考虑非公开发行，我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.46、0.57、0.70 元，对应当前

股价 PE 分别为,29.20、23.85、19.29 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

 



                                                                                     证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 5 

风险提示：非公开发行尚需证监会审核；环保并购低于预期；宏观经济下行风险。 

 

表 4：主要财务指标预测 

预测指标 2015  2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 1146  1447  1797  2234  

    增长率(%) 0% 26% 24% 24% 

净利润（百万元） 118  149  182  225  

    增长率(%) 34% 26% 22% 24% 

摊薄每股收益（元） 0.37 0.46 0.57 0.70 

ROE(%) 9.18% 10.79% 12.22% 13.81% 

数据来源：国海证券研究所 
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盈利预测表（暂未考虑非公开发行） 

证券代码： 002532.SZ 股票价格： 13.50 投资评级： 增持 日期： 2016/6/14

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E

盈利能力 每股指标

ROE 9% 11% 12% 14% EPS 0.37 0.46 0.57 0.70

毛利率 27% 28% 28% 28% BVPS 3.76 4.14 4.62 5.20

期间费率 17% 18% 19% 19% 估值

销售净利率 10% 10% 10% 10% P/E 36.81 29.20 23.85 19.29

成长能力 P/B 3.59 3.26 2.92 2.59

收入增长率 0% 26% 24% 24% P/S 3.78 3.00 2.41 1.94

利润增长率 34% 26% 22% 24%

营运能力 利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

总资产周转率 0.71 0.81 0.92 1.02 营业收入 1146 1447 1797 2234

应收账款周转率 7.49 7.49 7.49 7.49 营业成本 835 1045 1297 1612

存货周转率 3.91 3.91 3.91 3.91 营业税金及附加 7 8 10 13

偿债能力 销售费用 70 92 116 144

资产负债率 21% 23% 24% 26% 管理费用 130 170 212 265

流动比 1.91 1.67 1.72 1.79 财务费用 (12) (1) (1) (1)

速动比 1.27 0.98 0.99 1.03 其他费用/（-收入） (5) 0 0 0

营业利润 110 132 162 200

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 营业外净收支 21 0 0 0

现金及现金等价物 163 63 60 74 利润总额 132 132 162 200

应收款项 153 193 240 298 所得税费用 16 16 20 24

存货净额 214 270 335 416 净利润 116 116 142 176

其他流动资产 102 129 160 199 少数股东损益 (2) (32) (40) (49)

流动资产合计 632 655 795 987 归属于母公司净利润 118 149 182 225

固定资产 503 553 627 685

在建工程 93 173 163 163 现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

无形资产及其他 206 206 185 164 经营活动现金流 107 93 107 119

长期股权投资 12 12 12 12   净利润 116 116 142 176

资产总计 1626 1779 1963 2191   少数股东权益 (2) (32) (40) (49)

短期借款 0 0 0 0   折旧摊销 54 71 76 81

应付款项 155 195 242 301   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 80 101 125 155   营运资金变动 (60) (61) (72) (89)

其他流动负债 96 96 96 96 投资活动现金流 (144) (130) (65) (57)

流动负债合计 330 391 463 552   资本支出 (36) (130) (65) (57)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 11 0 0 0

其他长期负债 11 11 11 11   其他 (119) 0 0 0

长期负债合计 11 11 11 11 筹资活动现金流 (63) (24) (30) (37)

负债合计 342 403 474 563   债务融资 0 0 0 0

股本 321 321 321 321   权益融资 22 0 0 0

股东权益 1284 1376 1489 1628   其它 (84) (24) (30) (37)

负债和股东权益总计 1626 1779 1963 2191 现金净增加额 (99) (61) 13 25  

资料来源：国海证券研究所 
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